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Resumen: Si bien actualmente existe un creciente consenso del efecto positivo
que genera la inversi´ on p´ ublica en los procesos de crecimiento de las
econom´ ıas, el impacto de esta sobre la inversi´ on privada es a´ un objeto
de m´ ultiples se˜ nalamientos. Por ello, el objetivo del presente estudio
es cuantiﬁcar la relaci´ on entre ambas variables para la econom´ ıa mexi-
cana de 1980:1 a 2007:1, los resultados de las distintas especiﬁcaciones
indican un desplazamiento parcial de la inversi´ on p´ ublica hacia la pri-
vada en el corto plazo, mientras que para el largo plazo se aprecia un
d´ ebil y marginal efecto de complementariedad entre ambos tipos de
inversi´ on.
Abstract: Even though there is a growing consensus in the existing literature
on the positive eﬀect that public investment generates for economic
growth, its impact on private investment is by no means a settled issue.
This study seeks to determine empirically the relation between these
two variables for the Mexican economy during the 1980-2007 period.
The results of dynamic estimations yield a partial crowding out of
public investment in the short run, while, in the long run, it exerts a
weak and marginal complementarity eﬀect on private investment.
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1. Introducci´ on
En la actualidad existe un creciente consenso respecto al efecto posi-
tivo que genera la inversi´ on p´ ublica en los procesos de crecimiento de
las econom´ ıas, el cual, pr´ acticamente, podr´ ıamos decir que es un´ ani-
me. Si bien en el trabajo seminal de Barro (1990) sobre los determi-
nantes del crecimiento econ´ omico, este obtiene un impacto no signi-
ﬁcativo de la inversi´ on p´ ublica en las tasas de crecimiento econ´ omico,
en el presente una serie de estudios han dado cuenta de resultados
en el sentido opuesto, tanto para el caso de pa´ ıses en lo particular
como por grupos de pa´ ıses.1 En dichos estudios, se argumenta que
la raz´ on para esperar un efecto positivo de la inversi´ on p´ ublica en el
crecimiento econ´ omico es la expansi´ on de la capacidad productiva en
un ´ area o sector determinado, lo que a ﬁnal de cuentas se traduce en
un incremento de la capacidad productiva de la econom´ ıa (Munnell,
1992).2
No obstante lo anterior, el impacto que ejerce la inversi´ on p´ ublica
sobre la inversi´ on privada a´ un es objeto de m´ ultiples se˜ nalamientos,
ya que todav´ ıa no existe consenso acerca de si el efecto de la inversi´ on
p´ ublica sobre la privada es de complementariedad, desplazamiento o,
como algunos modelos lo sugieren, son independientes la una de la
otra (Ram´ ırez y Nader, 1997). Por ejemplo, en consonancia con lo ya
se˜ nalado, el renovado inter´ es en los modelos de crecimiento end´ ogeno
se˜ nala los efectos positivos de la inversi´ on p´ ublica en servicios de in-
fraestructura en el crecimiento econ´ omico de largo plazo, debido a
que, una vez que estos proyectos han sido terminados, generan sobre
la econom´ ıa lo que se conoce como efectos derrame (spillover eﬀects).
Sin embargo, en estos modelos se asume que en el proceso produc-
tivo tanto la inversi´ on p´ ublica como la privada son complementarias
(Barro, 1990), lo cual no siempre se cumple, ya que existen ciertos
aspectos relacionados con la ﬁnanciaci´ on y con las ´ areas en las que se
1 V´ ease, por ejemplo, Demetriades y Mamuneas (2000) para el caso de pa´ ıses
miembros de la OCDE; Lloyd (1999) para la Uni´ on Europea; Aschauer (1990)
y Munnell (1992) para Estados Unidos; Wylie (1996) en el caso canadiense;
Calder´ on y Serv´ en (2004) para una amplia muestra de pa´ ıses, en los que se enfa-
tizan los de Latinoam´ erica; para el caso de M´ exico destaca el trabajo de Noriega
y Fontela (2007).
2 As´ ı, por ejemplo, una carretera bien construida permite un tr´ ansito de mer-
canc´ ıas con menores costos de traslado en t´ erminos de tiempo y, por consiguiente,
en t´ erminos econ´ omicos. Lo mismo podr´ ıamos decir de otra serie de servicios de
infraestructura, tales como los sistemas portuarios y de riego, v´ ıas aeroportuarias
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ejecuta la inversi´ on p´ ublica, que pueden ejercer un efecto desplaza-
miento sobre la inversi´ on privada, de manera que incrementos en los
montos de inversi´ on p´ ublica no necesariamente se traducen en aumen-
tos de la formaci´ on de capital y, por consiguiente, en un aumento de
la tasa de crecimiento de la econom´ ıa.
La problem´ atica anterior, respecto a si la inversi´ on p´ ublica com-
plementa o desplaza a su contraparte privada, se conoce en la litera-
tura como la hip´ otesis de complementariedad o, simplemente, como
el efecto desplazamiento o crowding out.3 Esta ha sido estudiada de
manera amplia tanto para pa´ ıses desarrollados como en desarrollo,
procediendo mediante la estimaci´ on de funciones de inversi´ on, en la
cual la variable dependiente es alguna medida de inversi´ on privada,
mientras que como variables independientes –aparte de alguna(s) me-
dida(s) de inversi´ on p´ ublica– se incluyen diversas variables de con-
trol (ﬁnancieras, externas, etc.), sin que actualmente (como ya se
se˜ nal´ o) haya un consenso sobre la relaci´ on que guardan ambas va-
riables, aunque en t´ erminos generales, es m´ as com´ un encontrar un
efecto complementario entre ambos tipos de inversi´ on para el caso de
pa´ ıses desarrollados,4 mientras que para el caso de pa´ ıses en v´ ıas de
desarrollo es m´ as com´ un encontrar resultados mixtos.5
En este sentido, la situaci´ on es similar para el caso de la econom´ ıa
mexicana, ya que de acuerdo con los estudios consultados, tampoco
hay consenso sobre el tema: Shah (1988) obtiene un efecto comple-
mentario entre ambos tipos de inversi´ on, aunque no estad´ ısticamente
signiﬁcativo, situaci´ on contraria a Musalem (1989) que encuentra un
fuerte efecto de complementariedad tanto en el corto como en el largo
plazo; Ram´ ırez (1994) tambi´ en obtiene un efecto complementario en
3 A lo largo del presente trabajo se utilizar´ an indistintamente los t´ erminos
complementario y desplazamiento para referirse a los t´ erminos en ingl´ es crowding
in y crowding out, respectivamente.
4 Por ejemplo, Alfonso y Aubyn (2006) y Hjerpee,Kiander y Vir´ en (2006)
para la OCDE; Wang (2005) para el caso canadiense; Eremburg (1993) y Morri-
son y Schwartz (1996) para Estados Unidos y Mart´ ınez (2004) para las regiones
espa˜ nolas.
5 Por ejemplo, Serv´ en y Solimano (1991) encuentran efecto complementario en
una muestra de 29 pa´ ıses en desarrollo, resultado similar al de Karadag, Deliktas
y ¨ Onder (2001) para el caso turco, Ribeiro y Teixeira (2001) para Brasil y Ag´ enor,
Nabli y Yousef (2005) para Egipto, Jordania y T´ unez. Por otro lado, entre los
trabajos que obtienen resultados en sentido opuesto a los anteriores podemos men-
cionar el de Atukeren (2004) en una muestra de 24 pa´ ıses, Everhart y Sumlinsky
(2001) con una muestra de 63 pa´ ıses, y en casos particulares podemos considerar
el de Acosta y Loza (2005) para Argentina y Mitra (2006) para la India.190 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
el largo plazo, mientras que las estimaciones de Moreno-Brid (1999)
resultan en un efecto crowding-in con un an´ alisis de panel a nivel
de industrias. Por otro lado, Aschauer y L¨ achler (1998) obtienen
un efecto crowding out entre ambos tipos de inversi´ on similar al de
Ram´ ırez y Nader (1997); Herrera (2003) encuentra efecto desplaza-
miento en el largo plazo, hallazgo que contrasta con el de Castillo y
Herrera (2005), quienes obtienen crowding in en el largo plazo, pero
crowding out en el corto plazo.
Entonces, como podemos observar, –de acuerdo con los trabajos
consultados– tampoco hay un consenso al respecto de esta problem´ a-
tica para el caso de M´ exico, de manera que el objetivo del presente
trabajo es contribuir al estudio sobre el tema, mediante la estimaci´ on
del impacto de la inversi´ on p´ ublica sobre la inversi´ on privada, para
probar la hip´ otesis de complementariedad en la econom´ ıa mexicana
durante el per´ ıodo de 1980 a 2007, empleando para ello t´ ecnicas de
series de tiempo que permiten un tratamiento m´ as adecuado del pro-
ceso de generaci´ on de informaci´ on en las variables empleadas en las
estimaciones, con respecto a estudios previos que han abordado el
tema para M´ exico.
El trabajo est´ a organizado de la siguiente manera: la secci´ on
dos presenta las deﬁniciones y se exponen brevemente los enfoques
te´ oricos del efecto desplazamiento y los canales mediante los cu´ ales
estos predicen que se presenta; la secci´ on tres contiene los aspectos
metodol´ ogicos y los resultados de las estimaciones de las especiﬁca-
ciones empleadas, as´ ı como la discusi´ on de los resultados all´ ı obte-
nidos; la ´ ultima secci´ on contiene las conclusiones e implicaciones de
pol´ ıtica econ´ omica de los hallazgos del presente trabajo.
2. Deﬁniciones
El efecto desplazamiento se reﬁere a una situaci´ on en la cual el gasto
del sector p´ ublico6 desplaza a su contraparte del sector privado. Sin
embargo, como punto de partida se necesita una deﬁnici´ on m´ as pre-
cisa del t´ ermino. Carlson y Spencer (1975) lo deﬁnen as´ ı:
...el efecto crowding out generalmente hace referencia a
los efectos de las pol´ ıticas ﬁscales expansivas. Si un incremento en la demanda
gubernamental, ﬁnanciado ya sea por impuestos o por una emisi´ on de bonos
6 De aqu´ ı en delante cuando se haga alusi´ on al t´ ermino gasto p´ ublico o privado,
nos referiremos al rubro espec´ ıﬁco de inversi´ on, y no a otros destinos del mismo,
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al p´ ublico, falla en estimular la actividad econ´ omica en su conjunto, entonces
se dice que el sector privado ha sido desplazado (crowded out) por la acci´ on
gubernamental... (1975:3. Traducci´ on propia).
Se˜ nalan, adem´ as, que en este caso la pol´ ıtica ﬁscal es la que entra
en acci´ on para aumentar la demanda gubernamental, mientras que la
pol´ ıtica monetaria permanece inalterada; Branson (1986) hace notar
que en este caso la pol´ ıtica ﬁscal cambia la composici´ on, pero no el
nivel de nivel del ingreso nacional.
En t´ erminos formales podemos expresar el efecto mencionado




0, donde I representa
la inversi´ on privada, G el gasto p´ ublico y M la oferta monetaria. De
esta manera, de acuerdo con lo ya se˜ nalado tenemos tres posibles ca-
sos del efecto de la pol´ ıtica ﬁscal expansiva considerada: en primer
lugar, est´ a el caso en el que un aumento del gasto p´ ublico deriva
en un efecto positivo sobre la inversi´ on privada, generando un efecto
complementario sobre la misma; formalmente [dI/dG]|dM=0 > 0. En
segundo lugar, puede ser que el efecto del gasto p´ ublico sobre la in-
versi´ on privada sea nulo, por lo que no hay efecto complementario
ni desplazamiento entre ambos tipos de inversi´ on, lo que corresponde
al caso [dI/dG]|dM=0 = 0. El caso restante es aqu´ el en el cual el
gasto p´ ublico tiene un impacto negativo sobre la inversi´ on privada,
expresado como [dI/dG]|dM=0 < 0; aunque este ´ ultimo caso tiene
tres vertientes de acuerdo con la magnitud del efecto desplazamiento
(Carlson y Spencer, 1975). Por un lado, est´ a la posibilidad de que
el aumento del gasto p´ ublico desplace exactamente el mismo monto
de gasto privado, esto sucede cuando un 1% de aumento de gasto
p´ ublico desplaza exactamente un 1% de gasto privado. De acuerdo
con lo anterior, decimos que ha ocurrido un efecto crowding out to-
tal. En segundo lugar puede ser que el aumento del gasto p´ ublico
desplace un monto menor de gasto privado; esto se presenta cuando
un aumento de 1% de gasto p´ ublico desplaza menos de un 1% de
gasto privado, dando lugar a que se presente un crowding out parcial.
Finalmente, existe la posibilidad de que la pol´ ıtica expansiva consi-
derada desplace un monto mayor de gasto privado, lo anterior se da
cuando un aumento de 1% de gasto p´ ublico desplaza m´ as de un 1%
de gasto privado, y siendo este el caso decimos que se da un “sobre
crowding out”( over crowding out).
Por otro lado, en cuanto a corrientes de pensamiento se reﬁere,
de acuerdo con Kustepeli (2005) podemos encontrar tres puntos de
vista relativas al efecto crowding out: la vertiente cl´ asica, la keyne-
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La primera vertiente se˜ nala que el efecto de la inversi´ on p´ ublica so-
bre la privada es de un desplazamiento total, y este se presenta en
el mercado ﬁnanciero mediante el mecanismo de la tasa de inter´ es,
pues el sector p´ ublico al competir por fondos con los agentes privados
presiona a la alza esta variable, lo que desincentiva la inversi´ on pri-
vada. La corriente keynesiana, por su parte, se˜ nala que el efecto es
de complementariedad entre ambos tipos de inversi´ on, debido a que
mediante el mecanismo del multiplicador se puede estimular positiva-
mente la inversi´ on privada, ya que el efecto sobre esta ´ ultima variable
no depende tan s´ olo de la tasa de inter´ es, sino del equilibrio con-
junto tanto del mercado de bienes como del mercado ﬁnanciero. Por
´ ultimo, el principio de equivalencia ricardiana (Barro, 1974), se˜ nala
que el efecto de la inversi´ on p´ ublica sobre la privada es nulo, de-
bido a que los tenedores de activos descuentan completamente los
pagos de impuestos implicados en el d´ eﬁcit p´ ublico, de manera que
los bonos gubernamentales no se consideran una riqueza en t´ erminos
netos, lo que implica que los individuos no cambian sus decisiones de
consumo/ahorro dejando tanto la tasa de inter´ es como la inversi´ on
privada sin cambios (Seater, 1993).
Una vez realizadas las observaciones anteriores se procede al
an´ alisis estad´ ıstico de las series empleadas para el presente estudio,
iniciando con el orden de integraci´ on de las mismas, debido a que de
ello depende en gran medida la elecci´ on de las t´ ecnicas econom´ etricas
adecuadas para probar nuestra hip´ otesis.
3. An´ alisis de series temporales
Las series fundamentales empleadas en el presente estudio son las
de la formaci´ on bruta de capital ﬁjo por tipo de bien y comprador
como medidas de inversi´ on privada y p´ ublica, del per´ ıodo que va del
primer trimestre de 1980 al primero de 2007, con base 1993. Tal
per´ ıodo coincide con la ca´ ıda de la participaci´ on gubernamental7 en
la formaci´ on de capital, debido a que en el nuevo modelo econ´ omico
adoptado a mediados de la d´ ecada de los ochenta del siglo pasado, el
sector privado se posiciona como el motor del crecimiento, de manera
que resulta interesante averiguar si durante tal per´ ıodo hubo alg´ un
7 De acuerdo con los presentes datos, la participaci´ on de la inversi´ on p´ ublica
como porcentaje del PIB lleg´ o a su m´ aximo en 1981:3 (14.22%) para enseguida
mostrar una tendencia declinante y estabilizarse en valores promedio del 3 al 4%
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cambio en la relaci´ on de la inversi´ on p´ ublica con la privada. La gr´ aﬁca
de estas variables aparece a continuaci´ on:
Gr´ aﬁca 1
Logaritmo natural de la inversi´ on privada (lipr)
y de la inversi´ on p´ ublica (lipu)
Fuente: Elaboraci´ on propia con datos del INEGI.
Debido a que las dos series de inversi´ on mostraron un compor-
tamiento estacional considerable se opt´ o por remover este compo-
nente, adem´ as de que ambas se presentan en logaritmos. Las series
restantes que se utilizan en nuestro estudio corresponden a cada uno
de los enfoques te´ oricos mencionados en el apartado anterior: corrien-
te keynesiana, cl´ asica y el principio de equivalencia ricardiana, y son
el PIB con base 1993 –que igual que para las variables de inversi´ on se
presenta desestacionalizado y en logaritmos (lpib)–; la tasa de inter´ es
real (R), que es aproximada por la tasa nominal anualizada de los
Cetes a 91 d´ ıas8 menos el cambio porcentual anualizado del ´ ındice
8 Esto es, se toma una tasa de inter´ es real de mediano plazo, respecto a la que
podr´ ıa considerarse como una de corto (28 d´ ıas) o largo plazo (360 d´ ıas).194 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
nacional de precios al consumidor (INPC) base 1994 y, por ´ ultimo, la
variable de deuda interna, esta se mide por la deuda p´ ublica interna
neta del sector p´ ublico econ´ omico amplio, que incluye los pasivos ne-
tos del gobierno federal, del sector paraestatal y los intermediarios
ﬁnancieros oﬁciales (banca de desarrollo y ﬁdeicomisos de fomento).
La serie est´ a medida en saldos de miles de millones de pesos y se
deﬂact´ o con el INPC base 1994, tambi´ en se presenta en logaritmos
(ldpi). Las gr´ aﬁcas correspondientes son la 2, 3 y 4.
En el an´ alisis gr´ aﬁco de las series se aprecia una variabilidad
importante, as´ ı tambi´ en la presencia de cambios abruptos, suscepti-
bles de ser considerados rompimientos estructurales, sobre todo para
la tasa de inter´ es real y en la deuda p´ ublica interna, por lo que al
igual que en el resto de las variables, tienen que tomarse en consi-
deraci´ on estos efectos a la hora de la implementaci´ on de las pruebas
para determinar el orden de integraci´ on de las series, pues su presen-
cia disminuye el poder de las pruebas convencionales de ra´ ız unitaria
(Maddala y Kim, 1998).
Gr´ aﬁca 2
Logaritmo del PIB (lpib)
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Gr´ aﬁca 3
Tasa de inter´ es real (R)
Gr´ aﬁca 4
Logaritmo de la deuda p´ ublica interna (ldpi)
Fuente: Elaboraci´ on propia con datos de Banxico.196 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
3.1. Orden de integraci´ on de las series
Para nuestro an´ alisis se utilizan pruebas de ra´ ız unitaria con un
rompimiento end´ ogeno de acuerdo con la metodolog´ ıa desarrollada
por Perron (1997). Las mismas est´ an dise˜ nadas para series que des-
pu´ es de un rompimiento estructural presentan cambio en el intercepto,
la pendiente, o ambos en la funci´ on de tendencia determinista de las
mismas, permitiendo un solo cambio estructural (referido como Tb),
el cual es determinado end´ ogenamente mediante procedimientos se-
cuenciales empleando variables ﬁcticias. Dos de los modelos referidos
son los siguientes:
yt = µ + θDUt + βt+ δD(Tb)t + αyt−1 +
k X
i=1




ci∆yt−i + et (IO2)
Donde yt es la variable econ´ omica a la que se le aplica la prueba,
µ es un t´ ermino constante; DUt =1 ( t>T b); t es la tendencia deter-
min´ ıstica; D(Tb)t =1 ( t = Tb +1 )yDTt =1 ( t>T b)t. Ambas es-
peciﬁcaciones tienen un n´ umero ´ optimo de rezagos k, el cual tambi´ en
es determinado de manera end´ ogena mediante el m´ etodo conocido
como t-sign. En el primer modelo se permite un cambio en el inter-
cepto, mientras que en el segundo se permite tanto en el intercepto
como en la pendiente, al tiempo Tb, y corresponden a los modelos de
quiebre (crash) y mixto en la terminolog´ ıa de Perron (1989), respec-
tivamente.9 Las pruebas se instrumentan utilizando el estad´ ıstico t
para probar la hip´ otesis nula de que α = 1 en ambas regresiones.10
9 Existe una tercera versi´ on en donde se permite un cambio en la pendiente
de la funci´ on de tendencia, que se asume ocurre de manera r´ apida (innovational
outlier model), sin embargo, se descarta este modelo siguiendo la recomendaci´ on
de Perron (1989), en la cual en los modelos (IO1) y (IO2) los cambios en la funci´ on
de tendencia se asume ocurren de manera gradual.
10 Perron reﬁere otras formas de seleccionar el punto de rompimiento, minimi-
zando el estad´ ıstico asociado al par´ ametro tθ del modelo (IO1) o tγ en el modelo
(IO2), sin embargo, se utiliza ´ unicamente el criterio de minimizar tα en ambos
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As´ ı, la hip´ otesis nula de ra´ ız unitaria se rechaza si el estad´ ıstico
t para α excede los valores cr´ ıticos tabulados por Perron (1997).
Cuadro 1
Resultados de la prueba de ra´ ız unitaria
con cambio estructural end´ ogeno
Serie y modelo Tb k (t - sign) tα
(kmax =8 )
lipr
IO1 1995:2 4 -4.81
IO2 1981:4 4 -4.54
lipu
IO1 1981:3 3 -3.37
IO2 1993:4 3 -3.82
lpib
IO1 1984:4 4 -4.20
IO2 1985:4 4 -4.47
R
IO1 1988:1 1 -8.47*
IO2 1988:1 1 -8.43*
ldpi
IO1 1990:4 3 -2.61
IO2 1995:3 3 -0.87
Valores cr´ ıticos
IO1: IO2:
1% -5.70 1% -6.21
2.5% -5.36 2.5% -5.86
5% -5.10 5% -5.55
10% -4.82 10% -5.25
Fuente: C´ alculos propios con valores cr´ ıticos tabulados
por Perron (1997:362). *Signiﬁcativo al 1%.
Cabe mencionar que, si bien se realiza la prueba de ra´ ız uni-
taria bajo dos especiﬁcaciones distintas, con el prop´ osito de realizar
una caracterizaci´ on correcta del proceso de generaci´ on de informa-
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(ecuaci´ on IO2) como el m´ as apropiado, siguiendo la recomendaci´ on
de Sen (2003) en el sentido de que este modelo es la especiﬁcaci´ on
m´ as apropiada para tal prop´ osito, por lo que el modelo de quiebre
de la ecuaci´ on IO1 se incluye ´ unicamente con prop´ ositos ilustrativos
y comparativos. En cuanto a los resultados obtenidos, como puede
apreciarse en el cuadro 1,11 el modelo mixto rechaza la hip´ otesis nula
de ra´ ız unitaria –al 1% de signiﬁcancia– ´ unicamente para la tasa de
inter´ es real.12
3.2. Estimaci´ on
Al encontrar que s´ olo la tasa de inter´ es real resulta I(0), se procede a
la estimaci´ on econom´ etrica del impacto de la inversi´ on p´ ublica sobre
la privada para probar la hip´ otesis de nuestro estudio. La estrategia
utilizada para ello es la siguiente: se utilizan cuatro distintas especi-
ﬁcaciones, de las cuales la primera ´ unicamente incluye la relaci´ on de
la inversi´ on p´ ublica con la privada, mientras que para las restantes
se agregan sucesivamente las dem´ as variables correspondientes a los
enfoques te´ oricos de la secci´ on dos; que se espera tengan un impacto
en la inversi´ on privada y que servir´ an para veriﬁcar la sensibilidad
del efecto de la inversi´ on p´ ublica sobre esta ´ ultima, al ser controlada
por el resto de las variables. Las cuatro especiﬁcaciones son:
liprt = β0 + β1liput + εt (1)
liprt = β0 + β1liput + β2lpibt + εt (2)
liprt = β0 + β1liput + β2lpibt + β3Rt + εt (3)
liprt = β0 + β1liput + β2lpibt + β3Rt + β4ldpit + εt (4)
El nombre de cada variable corresponde al utilizado en el an´ ali-
sis gr´ aﬁco de las series. Por otro lado, de acuerdo con los enfo-
ques te´ oricos mencionados, los efectos esperados para los coeﬁcientes
11 En todas las estimaciones del presente trabajo se emple´ o EViews 5.0
12 Resultado que coincide para esta variable con el trabajo de Galindo y Cata-





0, β2 > 0, β3 < 0yβ4 = 0. En cuanto a las t´ ecnicas
econom´ etricas empleadas, las primeras dos ecuaciones pueden ser es-
timadas mediante t´ ecnicas de cointegraci´ on, debido a que las variables
involucradas resultan ser no estacionarias integradas de orden uno.
Las pruebas utilizadas para tal ﬁn son las desarrolladas por Engle y
Granger (1987) y Johansen (1988). Por otro lado, tambi´ en es impor-
tante mencionar a este respecto, que el hecho de haber determinado
el orden de integraci´ on de las variables con pruebas de ra´ ız unitaria
con cambio estructural end´ ogeno, no ´ unicamente tiene la ventaja de
una mejor caracterizaci´ on del proceso de generaci´ on (PGI) de las se-
ries, como ya se mencion´ o, sino que igual es importante este resultado
para el caso de las t´ ecnicas de cointegraci´ on, pues est´ a demostrado
que el omitir la posible presencia de cambio estructural en los PGI de
las variables puede derivar tambi´ en en resultados espurios –conocido
en este contexto como el fen´ omeno de cointegraci´ on espuria– tanto
para la prueba Engle-Granger (Noriega y Ventosa, 2006) como para
la de Johansen (Leybourne y Newbold, 2003).
En cuanto a las ecuaciones (3) y (4), las mismas est´ an desequi-
libradas debido al diferente orden de integraci´ on de las series involu-
cradas, por lo que la estrategia que se utiliza para estos modelos es
la estimaci´ on de modelos din´ amicos autorregresivos y de rezagos dis-
tribuidos (ADL). A continuaci´ on se describen las pruebas empleadas
y los resultados obtenidos.
3.3. Estimaciones con t´ ecnicas de cointegraci´ on y correcci´ on de error
Como ya se mencion´ o, la estimaci´ on de las relaciones de largo
plazo se realiza con las t´ ecnicas de cointegraci´ on de Engle y Granger
(1987) y de Johansen (1988). Estas pruebas son ampliamente conoci-
das y utilizadas en el ´ ambito aplicado, por lo que no abordaremos la
descripci´ on de su forma de empleo. Sin embargo, es importante men-
cionar que el hecho de cuantiﬁcar las relaciones de largo plazo con
ambas pruebas se hace con el objetivo de dar una mayor robustez al
an´ alisis, ya que a pesar de las conocidas ventajas que ofrece el enfoque
de Johansen sobre el de Engle-Granger, Gonzalo y Lee (1998) se˜ nalan
que es preferible utilizar ambas para una mayor solidez de los resulta-
dos cuando se estiman relaciones de cointegraci´ on.13 Posteriormente,
13 De hecho, Gonzalo y Lee (1998) concluyen que, a pesar de las conocidas
limitaciones que tiene la prueba de Engle-Granger (EG), esta resulta m´ as robusta
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una vez estimadas las relaciones de largo plazo y por el teorema de
representaci´ on de Granger, se analiza la din´ amica de corto plazo de
las variables por medio del modelo de correcci´ on de error de acuerdo
con la t´ ecnica de Hendry (1987). Dicho modelo se estima en forma
logar´ ıtmico lineal con base en las siguientes ecuaciones:
∆liprt = µ + ωEC +
p X
i=1
αi∆liput + λD82 + κD95 + εt (10)







+λD82 + κD95 + εt
Donde ∆ es el operador de primeras diferencias, EC es el t´ er-
mino de correcci´ on de error; D82 y D95 son variables ﬁcticias que se
incluyen con el prop´ osito de captar los efectos recesivos de las crisis
de 1982 y 1994-1995, y son igual a 1 para 1982:4 y 1995:1-1995:2,
respectivamente.14
Cuadro 2
Resultados de la prueba de cointegraci´ on Engle-Granger
y del modelo de correcci´ on de error
M´ etodo Ecuaci´ on Valor cr´ ıtico Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada de los cientes ticos de
maci´ on residuales estimados diagn´ ostico
Engle-Granger (1) -1.176 — —
Engle-Granger (2) -5.435* β0=−15.861 R
2=0.906
(-11.76) DW = .805




14 De aqu´ ı en adelante –para los modelos en que apliquen– estas variables se
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Cuadro 2
(continuaci´ on)
M´ etodo Ecuaci´ on Valor cr´ ıtico Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada de los cientes ticos de
maci´ on residuales estimados diagn´ ostico
Correcci´ on (2
0) — µ=−0.007 R
2=0.683
de error (-1.09) DW= 2.026
ω= -.390 F = 30.22
(-5.05) C. de Akaike:














Valores cr´ ıticos de la prueba Engle-Granger
Dos variables (ecuaci´ on 1): Tres variables (ecuaci´ on 2):
1% -4.008 1% -4.441
5% -3.398 5% -3.828
10% -3.087 10% -3.514
Fuente: C´ alculos propios con los valores cr´ ıticos tabulados por MacKinnon
(1991). *Signiﬁcativo al 1%, coeﬁciente t entre par´ entesis, p indica el valor pro-
babil´ ıstico de la prueba.
Los resultados, tanto de la prueba EG como de los modelos de
correcci´ on de error que aparecen en el cuadro 2, indican que para la
ecuaci´ on (1) no se rechaza la hip´ otesis nula de no cointegraci´ on, pues
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por la cual los coeﬁcientes no se reportan;15 caso contrario sucede
con la ecuaci´ on (2), ya que la hip´ otesis nula se rechaza al 1%, pues
el valor cr´ ıtico para tres variables a este nivel de signiﬁcancia es de
-4.441 y el coeﬁciente de largo plazo es de 0.022, e indica un efecto
complementario muy peque˜ no y no estad´ ısticamente signiﬁcativo. El
que si resulta en un impacto fuerte y signiﬁcativo es el PIB con una
elasticidad de largo plazo de 1.643. Por otro lado, los resultados de
la t´ ecnica de Johansen16 (ver anexo, cuadros A.1 y A.2) coinciden
con la de Engle-Granger, ya que para la ecuaci´ on (1) el estad´ ıstico
del eigenvalor m´ aximo no detecta ning´ un vector de cointegraci´ on,
mientras que para la (2) se detecta uno, en el cual la ecuaci´ on de
cointegraci´ on normalizada indica un efecto complementario de 0.010,
no estad´ ısticamente signiﬁcativo, as´ ı tambi´ en un impacto positivo por
parte del PIB del orden de 1.599.17
Para el modelo de correcci´ on de error, el coeﬁciente de ajuste
resulta de acuerdo con lo esperado, e indica la velocidad con la cual
se cierran las discrepancias entre el valor observado de la inversi´ on
privada y su tendencia de largo plazo. Respecto al coeﬁciente de la
inversi´ on p´ ublica, se aprecia un efecto desplazamiento parcial en el
corto plazo, por lo que por cada punto porcentual en el crecimiento en
esta variable genera una disminuci´ on de -0.13% en el per´ ıodo actual
y de -0.042% un per´ ıodo adelante, aunque este ´ ultimo no estad´ ıstica-
mente signiﬁcativo.
15 De los trabajos para la econom´ ıa mexicana, el ´ unico que obtiene cointe-
graci´ on con una especiﬁcaci´ on como la de la ecuaci´ on (1) es Ram´ ırez (1994), pero
con un per´ ıodo muestral distinto (1950-1990) con datos anuales.
16 Para el caso del presente estudio se reporta la prueba con base en el estad´ ıs-
tico del eigenvalor m´ aximo, siguiendo la sugerencia de Johansen y Juselius (1990),
en el sentido de que este estad´ ıstico es m´ as robusto que el de la traza a la hora
de realizar la prueba. Aunque cabe mencionar que, utilizando la prueba con el
estad´ ıstico de la traza, se obtuvieron los mismos resultados.
17 Por otro lado, como se ver´ a a lo largo de nuestro estudio –en el caso que
apliquen– las elasticidades obtenidas con la prueba de Johansen resultan pr´ ac-
ticamente iguales (ya sea en t´ erminos de la magnitud de los coeﬁcientes o de
la signiﬁcancia estad´ ıstica de los mismos) a las obtenidas con la prueba EG.S e
se˜ nala esto porque es un resultado conocido que las elasticidades obtenidas por
esta ´ ultima prueba pueden presentan sesgos sustanciales en muestras ﬁnitas (Har-
ris y Sollis, 2003), para lo cual existen una serie de m´ etodos para corregir este
problema (Maddala y Kim, 1998:175-184). Sin embargo, no se lleva a cabo esta
correcci´ on por lo anteriormente se˜ nalado: las elasticidades obtenidas con ambas
pruebas arrojan resultados en el mismo sentido, ya sea en la magnitud o en la
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3.4. Estimaciones con modelos din´ amicos ADL
Las ecuaciones (3) y (4) est´ an desequilibradas debido al diferente
orden de integraci´ on de las series involucradas. En este caso, la
metodolog´ ıa por la que se opta para tratar con este tipo de situa-
ciones es la reparametrizaci´ on de las ecuaciones desequilibradas me-
diante transformaciones lineales no singulares, por medio de la esti-
maci´ on de modelos ADL,18 metodolog´ ıa esta ´ ultima que resulta muy
vers´ atil, pues aparte de tener la propiedad de captar relaciones de
largo plazo –cuando las series son integradas de orden uno– tambi´ en
permite trabajar con ecuaciones desequilibradas, esto es, cuando hay
variables con diferente orden de integraci´ on,19 ya que si mediante
alguna reparametrizaci´ on un subconjunto de par´ ametros puede ser
expresado como coeﬁcientes de variables I(0), las pruebas conven-
cionales sobre estos coeﬁcientes son asint´ oticamente v´ alidas, aunque
tambi´ en es preciso mencionar que, los resultados que se obtienen en
este contexto, son de corto plazo. Lo anterior se ilustra partiendo del
conocido modelo ADL (1,1):20
yt = m + α1yt−1 + β0xt + β1xt−1 + εt (5)
Para ﬁjar conceptos, consideremos ahora una (nueva) variable y,
que est´ a deﬁnida como una combinaci´ on de dos variables I(1), como
aqu´ ı se muestra:
yt = axt + bzt
xt = xt−1 + ut
zt = zt−1 + vt
En donde a y b son constantes arbitrarias mientras que u y v son
t´ erminos de error ruido blanco. Si tomamos las primeras diferencias
de la primera ecuaci´ on y sustituimos la segunda y la tercera en la
primera resulta:
yt = yt−1 +( aut + bvt)
18 Una aplicaci´ on de esta metodolog´ ıa para el caso de M´ exico puede verse en
Chavar´ ın (2001), en el contexto de la estimaci´ on de la Ley de Okun.
19 Se pueden obtener relaciones de cointegraci´ on a´ un con variables integradas
de distinto orden, pero cuanto este es mayor que 1, as´ ı, por ejemplo, el concepto
de multicointegraci´ on resulta de la combinaci´ on de variables I(2) e I(1) (Enders
2004).
20 La exposici´ on se tom´ o de Johnston y DiNardo (1997:261-263).204 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
De manera que y resulta ser tambi´ en una variable I(1). Como
las variables en (5) son I(1) no se puede hacer inferencia con base
en las distribuciones convencionales, sin embargo, s´ ı consideramos la
siguiente reparametrizaci´ on de esta ecuaci´ on como sigue:
∆yt = β0∆xt − (1 − α1)[yt−1 − a − γxt−1]+εt (5.1)
Donde:
a = m/(1 − α1)
y
γ = β0 + β1/(1 − α1)
En esta ecuaci´ on, ∆yt y∆ xt son I(0), sin embargo x es I(1),
pero, en este contexto, el t´ ermino en corchetes representa la desviaci´ on
de yt−1 del equilibrio est´ atico correspondiente a xt−1,21 el cual es una
variable estacionaria ya que xt y yt est´ an cointegradas. La ecuaci´ on
(5.1) tambi´ en puede reescribirse como:
∆yt = β0∆xt − (1 − α1)zt−1 + εt (5.2)
En la ecuaci´ on, las tres variables consideradas son I(0) por lo que
se pueden realizar inferencias sobre β0 y α1 –ya sea de forma individ-
ual o de manera conjunta–, con base en distribuciones convencionales,
adem´ as de que la ecuaci´ on en este caso esta balanceada, ya que todas
las variables tienen el mismo orden de integraci´ on. No obstante, si
regresamos a (5) –que es de donde partimos– el par´ ametro restante
en dicha ecuaci´ on es β1, mismo que tambi´ en se puede mostrar como
el resultado de una variable I(0) al considerar una reparametrizaci´ on
alternativa de esta ecuaci´ on:
∆y = m − (1 − α1)yt−1 +( β0 + β1)xt − β1∆x1 + εt (5.3)
Donde el estad´ ıstico t de β1 tiene una distribuci´ on asint´ otica
normal est´ andar con media cero y varianza unitaria –ya que ∆xt es
I(0)–, sin embargo, esta ´ ultima ecuaci´ on est´ a desbalanceada, ya que
contiene dos variables I(0) y dos m´ as I(1). Pero como las variables
I(1) est´ an cointegradas, esto permite una combinaci´ on lineal entre
las mismas que resulta ser I(0), dando por lo tanto el mismo orden
de integraci´ on en todas las variables en (5.3). Al regresar de nueva
21 Deﬁnido como zt=yt− m
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β0+β1
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cuenta a (5) se encontr´ o que las reparametrizacionesde dicha ecuaci´ on
–tanto en (5.1) como (5.3)– muestran que los tres coeﬁcientes son el
resultado de tres variables I(0), y, entonces, poseen estad´ ısticos t
con una distribuci´ on asint´ otica N(0,1). El punto clave aqu´ ı es que,
para prop´ ositos de la estimaci´ on, ninguna de las reparametrizaciones
necesita llevarse a cabo, ya que se puede estimar directamente (5)
por medio de m´ ınimos cuadrados ordinarios (MCO), ya que se ob-
tienen resultados id´ enticos al estimarla por esta v´ ıa, que empleando
cualquiera de las reparametrizaciones consideradas, tanto en t´ erminos
de los coeﬁcientes como en los estad´ ısticos respectivos.22
Una vez establecido lo anterior, la estimaci´ on de (3) y (4) en la
forma ADL corresponde a las siguientes ecuaciones:













δaRt−a + λD82 + κD95 + εt
















γdldpit−d + λD82 + κD95 + εt
En donde las variables incluidas en las ecuaciones (3.1) y (4.1)
son las mismas que en las ecuaciones (3) y (4), en las que, igual que en
los modelos de correcci´ on de error, tambi´ en se consideran las variables
ﬁcticias anteriormente descritas para captar los efectos recesivos de
las crisis de 1982 y 1994-1995, en cuanto el rezago considerado en
las variables, este se toma como igual a 5 siguiendo la sugerencia de
Johnston y DiNardo para series trimestrales.
22 La demostraci´ on formal de esta equivalencia se encuentra en Johnston y
DiNardo (1997:282-284). Por otro lado, el hecho de presentar las estimaciones en
la forma reparametrizada complicar´ ıa la interpretaci´ on de los resultados, debido
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Los resultados de las estimaciones para las ecuaciones anteriores
se reportan en el cuadro 3, y son los que pasaron la prueba de variables
redundantes, de manera que, siguiendo la metodolog´ ıa de lo general
a lo particular, se reportan las estimaciones m´ as parsimoniosas junto
con los estad´ ısticos de diagn´ ostico correspondientes.
Entre los resultados obtenidos destaca que, en ambos casos, los
multiplicadores de corto plazo resultan en un efecto crowding out par-
cial hacia la inversi´ on privada con un valor promedio en las dos es-
peciﬁcaciones de -0.15, aunque cabe se˜ nalar que este efecto de corto
plazo tiende a revertirse con el paso del tiempo, pues para las dos
ecuaciones se observa que el impacto sucesivo de la inversi´ on p´ ublica
sobre la privada es de complementariedad, en el tercer rezago es-
pec´ ıﬁcamente. Estos ´ ultimos resultados de corto plazo, junto con los
del modelo de correcci´ on de error de la ecuaci´ on (20) –para el cual
tambi´ en se obtuvo un desplazamiento parcial– y los obtenidos con
las t´ ecnicas de cointegraci´ on para las ecuaciones (1) y (2) coinciden
con el trabajo de Castillo y Herrera (2005), quienes obtienen efecto
desplazamiento parcial en el corto plazo, pero complementario en el
largo plazo, aunque cabe se˜ nalar que el efecto de largo plazo por ellos
obtenido, si es estad´ ısticamente signiﬁcativo.
Cuadro 3
Resultado de los modelos din´ amicos ADL
Modelos ADL Ecuaci´ on (3.1) Ecuaci´ on (4.1)
Coeﬁcientes µ = −4.616 µ = −4.229
estimados (-3.65) (-3.32)
α0 = −0.159 α0 = −0.162
(-5.43) (-5.51)
α3 = 0.124 α3 = 0.128
(4.36) (4.32)
φ0 =1 .877 φ0 =1 .783
(6.87) (6.46)
φ2 =0 .945 φ2 =0 .833
(2.50) (2.18)
φ3 = −1.599 φ3 = −1.850
(-4.08) (-4.50)
φ5 = −0.654 φ4 =0 .717
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Cuadro 3
(continuaci´ on)
Modelos ADL Ecuaci´ on (3.1) Ecuaci´ on (4.1)
δ0 = −0.0004 φ5 = −0.954
(-1.40) (-3.37)
β1 =0 .390 δ0 = −0.0003
(6.87) (-1.22)
β3 =0 .255 γ0 = −0.001
(4.35) (-0.12)
λ = −0.512 β1 =0 .426
(-8.36) (7.12)






Estad´ ısticos R2 =0 .978 R2 =0 .976
de DW= 1.986 DW= 2.035
diagn´ ostico F=377.48 F=325.01
C. de Akaike = -2.826 C. de Akaike = -2.826
JB: (p = 0.000) JB: (p = 0.013)
LM(4): (p = 0.578) LM(4): (p = 0.469)
ARCH(4): (p = 0.503) ARCH(4): (p = 0.639)
White: (p = 0.287) White: (p = 0.275)
Reset Ramsey: Reset Ramsey:
(p = 0.722) (p = 0.664)
Pron´ ostico de Chow: Pron´ ostico de Chow:
(1995:3-2007:1, (1995:3-2007:1,
p = 0.370) p = 0.379)
Fuente: C´ alculos propios, coeﬁciente t entre par´ entesis, p indica el valor
probabil´ ıstico de la prueba.
El resultado de largo plazo se entiende en el contexto de los efec-
tos derrame (spillover efects), que generan las inversiones p´ ublicas
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no obstante, tanto la signiﬁcancia estad´ ıstica como la magnitud del
mismo ponen en duda tal postulado en este caso. Para el efecto nega-
tivo de corto plazo la explicaci´ on l´ ogica ser´ ıa que el gobierno desplaza
a los agentes privados en la b´ usqueda de recursos para la formaci´ on
de capital –como lo sugieren Castillo y Herrera–, pero tal postulado
para el caso del presente trabajo no se cumple, ya que el efecto de
la tasa de inter´ es real sobre la inversi´ on privada es pr´ acticamente
insigniﬁcante y no estad´ ısticamente signiﬁcativo,23 aunque tal resul-
tado debiera de tomarse tambi´ en con cierta reserva, ya que la tasa
de inter´ es a ﬁnales de los ochenta y principios de los noventa estuvo
controlada por el Banco Central y Nacional Financiera, de manera
que esta pudiera ser la causa de que dicha variable no resulta signi-
ﬁcativa. Sin embargo, Herrera (2003) llega a la misma conclusi´ on, ya
que en sus estimaciones incluye, aparte de la tasa de inter´ es real (la
misma que la del presente, Cetes a 91 d´ ıas) otras dos medidas de ﬁ-
nanciamiento (el ﬁnanciamiento de la banca comercial dom´ estica y el
agregado monetario M4) para el per´ ıodo 1984:1-2003:3, sin encontrar
un efecto signiﬁcativo de ninguna de ellas sobre la inversi´ on privada.
De esta forma, si el efecto desplazamiento de corto plazo no se
debe al efecto del costo de oportunidad de fondos, una posible expli-
caci´ on ser´ ıa el que las empresas poseen ﬂujos de caja suﬁcientes para
ﬁnanciar sus inversiones, tal como lo se˜ nala el propio Herrera (2003),
de manera que la variable relevante ser´ ıa esta, y no las fuentes de
ﬁnanciamiento externas a las mismas. Aunque tambi´ en otra posible
explicaci´ on ir´ ıa en el sentido de las imperfecciones en los mercados de
capital locales, tales como el efecto del racionamiento de cr´ edito, fen´ o-
meno que, de acuerdo con Ag´ enor y Montiel (2002), es m´ as acentuado
para el caso de econom´ ıas en desarrollo.24
Respecto a las variables de control restantes, el PIB se mantiene
como la variable que tiene un efecto mayor sobre la inversi´ on privada,
con un multiplicador de corto plazo promedio de 1.7% con los mo-
delos ADL y de hasta 2% con el modelo de correcci´ on de error. El
efecto para la variable de la deuda p´ ublica interna est´ a de acuerdo
con lo esperado, pues el principio de equivalencia ricardiana predice
un efecto neutro sobre la inversi´ on privada y, al igual que la tasa de
inter´ es real, sus rezagos no pasan la prueba de variables redundantes.
23 De hecho, la tasa de inter´ es real no rechaz´ o la hip´ otesis nula de la prueba de
variables redundantes para sus cinco rezagos, as´ ı como tampoco el multiplicador
de corto plazo, pero se presenta este ´ ultimo ´ unicamente con prop´ ositos ilustrativos.
24 Debido a su estructura institucional m´ as endeble respecto a econom´ ıas de-
sarrolladas y a la menor profundidad de sus mercados ﬁnancieros (M´ attar, 2000).LA INVERSI´ ON P´ UBLICA SOBRE LA INVERSI´ ON PRIVADA 209
3.5. Estimaci´ on desagregada
De acuerdo con los enfoques te´ oricos del efecto crowding out, ninguna
corriente hace referencia a los rubros de inversi´ on que pueden tener un
efecto complementario o desplazamiento; s´ olo se reﬁeren al impacto
de la inversi´ on p´ ublica sobre la privada en t´ erminos agregados, sin
ahondar en subcasos espec´ ıﬁcos (Aschauer, 1989). No obstante, en el
caso del trabajo aplicado, tal ejercicio se realiza de manera frecuente
para otras econom´ ıas (v´ ease, por ejemplo, Easterly y Rebelo, 1993),
mas no ha sido llevado a cabo para el caso mexicano, en relaci´ on con
los estudios consultados que trabajan con series en el agregado. Para
nuestro an´ alisis se lleva a cabo este ejercicio desagregando el gasto de
inversi´ on p´ ublica en dos: construcci´ on y maquinaria y equipo, que son
las series disponibles para el periodo, y la frecuencia empleada en el
presente estudio que reporta el INEGI. La gr´ aﬁca de estos dos rubros,
as´ ı como el de la inversi´ on p´ ublica total aparece a continuaci´ on.
Gr´ aﬁca 5
Logaritmo de la inversi´ on p´ ublica total (lipu),
en construcci´ on (lipuc) y en maquinaria y equipo (lipum)
Fuente: Elaboraci´ on propia con datos de INEGI.210 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
Igual que para el caso de la inversi´ on total, ambos rubros se presen-
tan en base 1993, desestacionalizadas y en logaritmos. Como puede
apreciarse, la mayor´ ıa de la inversi´ on p´ ublica se realiza en el rubro
de construcci´ on (lipuc) y presenta el mismo patr´ on que la inversi´ on
p´ ublica total, mientras que el ramo de maquinaria y equipo (lipum)
muestra una tendencia decreciente hasta mediados de la d´ ecada de
los noventa, para mostrar a partir de ah´ ı cierta estabilidad.
La prueba para determinar el orden de integraci´ on de los dos
desgloses de inversi´ on considerados es la misma que la empleada en
las anteriores variables, los resultados de esta aparecen en el cuadro
4. En ellos se aprecia que tanto lipuc como lipum resultan ser I(1),
aunque cabe se˜ nalar que para esta ´ ultima variable el modelo IO2
rechaza la hip´ otesis nula al 10%, sin embargo, esto se considera como
evidencia d´ ebil a favor del rechazo de la hip´ otesis de ra´ ız unitaria, por
lo que para prop´ osito de las estimaciones esta variable se considera
como I(1).
Cuadro 4
Resultados de la prueba de ra´ ız unitaria con rompimiento
estructural end´ ogeno para los rubros de inversi´ on p´ ublica
en construcci´ on (lipuc) y maquinaria y equipo (lipum)
Serie y modelo Tb k(t - sign) tα
lipuc
IO1 1981:4 3 -3.46
IO2 1994:2 3 -3.93
lipum
IO1 2002:2 6 -4.33
IO2 1994:1 6 -5.39*
Valores cr´ ıticos
IO1: IO2:
1% -5.70 1% -6.21
2.5% -5.36 2.5% -5.86
5% -5.10 5% -5.55
10% -4.82 10% -5.25
Fuente: C´ alculos propios con los valores cr´ ıticos tabu-
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Por otro lado, la estrategia seguida para las estimaciones desagre-
gadas es la misma que para la secci´ on anterior: se plantean una vez
m´ as cuatro especiﬁcaciones distintas, la primera incluye ´ unicamente
a la inversi´ on p´ ublica como variable explicativa y, a partir de las si-
guientes, se van agregando sucesivamente las variables de control, con
la ´ unica diferencia de que ahora la inversi´ on p´ ublica se desagrega en
los componentes de construcci´ on y en el de maquinaria y equipo. Las
ecuaciones a estimar son:
liprt = β0 + β1lipuct + β2lipumt + εt (6)
liprt = β0 + β1lipuct + β3lipumt + β4lpibt + εt (7)
















δaRt−a + λD82 + κD95 + εt





















Para las ecuaciones (6) y (7) aplican las t´ ecnicas de cointegraci´ on
ya mencionadas, mientras que para las dos restantes (8) y (9) se
aplican las especiﬁcaciones din´ amicas ADL. Los resultados para las
ecuaciones (6) y (7) aparecen en el cuadro 5, mientras que los de las
estimaciones de los modelos de correcci´ on de error en el cuadro 6, de
acuerdo con las siguientes ecuaciones:212 ESTUDIOS ECON´ OMICOS







θi∆lipumt+λD82 + κD95 + εt










φi∆lpibt + λD82 + κD95 + εt
Cuadro 5
Resultados de la prueba de cointegraci´ on Engle-Granger
para los modelos con inversi´ on p´ ublica desagregada
M´ etodo Ecuaci´ on Valor cr´ ıtico Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada de los cientes ticos de
maci´ on residuales estimados diagn´ ostico
Engle-Granger (6) -3.725*** β0=17.06 R
2=0.649
(13.72) DW = 0.471




Engle-Granger (7) -5.483* β0=−21.30 R
2=0.913
(-9.56) DW = 0.830
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Cuadro 5
(continuaci´ on)
M´ etodo Ecuaci´ on Valor cr´ ıtico Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada de los cientes ticos de
maci´ on residuales estimados diagn´ ostico
Valores cr´ ıticos
Tres variables Cuatro variables
(ecuaci´ on 6): (ecuaci´ on 7):
1% -4.441 1% -4.827
5% -3.828 5% -4.210
10% -3.514 10% -3.853
Fuente: C´ alculos propios con los valores cr´ ıticos tabulados por
MacKinnon (1991). *Signiﬁcativo al 1%, ***signiﬁcativo al 10%, co-
eﬁciente t entre par´ entesis.
Cuadro 6
Resultados del modelo de correcci´ on de error,
estimaciones desagregadas
M´ etodo Ecuaci´ on Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada cientes ticos de




de error (2.43) DW= 2.466
ω= -.122 F = 11.91
(-2.90) C. de Akaike: = -2.009
∆ψ= -.190 JB: (p=0.413)
(-2.23) LM(4): (p=0.000)
∆ψ(−1)= -.073 ARCH(4): (p=0.000)
(-0.92) White: (p=0.377)
∆θ=0.0004 Reset Ramsey: (p=0.023)
(0.050) Pron´ ostico de Chow:
∆θ(−1)=−0.059 (1995:3-2007:1 p =0.427)
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Cuadro 6
(continuaci´ on)
M´ etodo Ecuaci´ on Coeﬁ- Estad´ ıs-
de esti- estimada cientes ticos de








de error (-0.907) DW= 2.107
ω= -.416 F = 26.31
(-6.44) C. de Akaike: = -2.592
∆ψ= -.160 JB: (p=0.016)
(-2.58) LM(4): (p=0.007)
∆ψ(−1)= -.031 ARCH(4): (p=0.005)
(0.50) White: (p=0.654)
∆θ=0.0006 Reset Ramsey: (p=0.251)
(0.11) Pron´ ostico de Chow:










Fuente: C´ alculos propios, coeﬁciente t entre par´ entesis, p indica
el valor probabil´ ıstico de la prueba.
Finalmente, las estimaciones din´ amicas ADL (ecuaciones 8 y 9) se
muestran en el cuadro 7. En cuanto a los resultados, para la ecuaci´ on
(6) la prueba de Johansen (cuadro A.3 del ap´ endice) no reporta la
existencia de vector alguno de cointegraci´ on, mientras que para el
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de acuerdo con los valores cr´ ıticos de MacKinnon para tres variables).
En relaci´ on con los coeﬁcientes para dicha ecuaci´ on, estos indican un
efecto complementario de la inversi´ on en construcci´ on, en tanto que
un efecto desplazamiento parcial por parte del rubro de maquinaria
y equipo (ambos estad´ ısticamente signiﬁcativos). Pero los resultados
anteriores se revierten para el caso en que se incluye el PIB en la
ecuaci´ on (7), en el la prueba EG rechaza la hip´ otesis nula al 1% –
y los coeﬁcientes siguen siendo signiﬁcativos para ambos rubros de
inversi´ on–, mientras que la prueba de Johansen reporta un vector de
cointegraci´ on al 5% de signiﬁcancia (cuadro A.4 del ap´ endice) para
esta misma ecuaci´ on; aunque la ecuaci´ on normalizada se˜ nala que los
coeﬁcientes para los dos ramos considerados no son estad´ ısticamente
signiﬁcativos.
Por otro lado, se puede apreciar que, para el caso de la prueba
EG, la diferencia entre los dos rubros de inversi´ on p´ ublica es muy
peque˜ na en ambas estimaciones: para el caso de la ecuaci´ on (6) la
suma de los coeﬁcientes indican una diferencia a favor del efecto com-
plementario de 0.05% (0.758 - 0.708), mientras que para el caso de
la ecuaci´ on (7) el diferencial se reduce a s´ olo 0.005% (0.168 - 0.163);
lo que junto con los resultados de la prueba de Johansen para esta
´ ultima ecuaci´ on (diferencial de -0.027%, esto es, 0.105 - 0.138, pero
no signiﬁcativo) muestran que el efecto neto en el largo plazo para el
caso de las estimaciones desagregadas es pr´ acticamente nulo, sea este
signiﬁcativo o no.
Para los resultados del modelo de correcci´ on de error se apre-
cia que se mantiene el efecto crowding out parcial en el corto plazo,
ya que cambios porcentuales en el crecimiento de lipuc yd elipum
generan disminuciones en la inversi´ on privada, destacando los efectos
estad´ ısticamente signiﬁcativos en el valor contempor´ aneo del rubro
de construcci´ on para ambas ecuaciones.
Por lo que hace a los resultados para las ecuaciones estimadas
con los modelos ADL (cuadro 7), se observa que, para el caso de la
inversi´ on p´ ublica en construcci´ on, los resultados son similares a los de
la inversi´ on p´ ublica total, pues el impacto del multiplicador de corto
plazo es, en promedio, de -0.16 –pr´ acticamente igual al promedio
de las estimaciones sin desagregar–, adem´ as de que se aprecia una
tendencia a revertir este efecto inicial al paso del tiempo. Para el
caso de la inversi´ on en maquinaria y equipo el efecto negativo del
multiplicador de corto plazo se mantiene para la ecuaci´ on (8) con un
impacto de -0.042, sin embargo, tal situaci´ on se revierte en la ecuaci´ on
(9), ya que el multiplicador de corto plazo indica un efecto crowding
in, aunque no signiﬁcativo.216 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
Cuadro 7
Resultado de los modelos ADL
con inversi´ on p´ ublica desagregada
Modelos ADL Ecuaci´ on (8) Ecuaci´ on (9)
Coeﬁcientes µ = −7.376 µ = −6.252
estimados (-4.08) (-3.04)
ψ0 = −0.140 ψ0 = −0.178
(-3.22) (-2.87)
ψ1 = 0.047 ψ1 = 0.097
(1.45) (1.56)
θ0 = −0.042 θ0 = 0.032
(-1.11) (0.55)
θ3 = −0.096 θ1 = −0.060
(3.86) (-0.96)
φ0 =1 .764 θ5 = 0.062
(6.10) (1.98)
φ2 =1 .053 φ0 =1 .506
(2.40) (4.79)
φ3 =1 .796 φ2 =1 .209
(-4.19) (2.58)
φ4 =0 .672 φ3 =1 .749
(1.67) (-3.87)
φ5 = −0.946 φ4 =0 .903
(-3.06) (2.08)
δ0 = −0.0004 φ5 = −1.186
(-1.38) (-3.54)
β1 =0 .421 δ0 = −0.0002
(6.25) (-0.86)
β2 = −0.058 γ0 =0 .070
(-0.72) (2.48)
β3 =0 .239 γ1 = −0.070
(3.59) (-2.49)
λ = −0.508 β1 =0 .418
(-8.51) (5.75)
κ = −0.196 β2 = −0.084
(-3.89) (-0.98)
β3 =0 .284
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Cuadro 7
(continuaci´ on)





Estad´ ısticos R2 =0 .976 R2 =0 .974
de DW= 2.093 DW= 2.074
diagn´ ostico F=289.12 F=220.43
C. de Akaike = -2.835 C. de Akaike = -2.724
JB: (p = 0.002) JB: (p = 0.01)
LM(4): (p = 0.249) LM(4): (p = 0.167)
ARCH(4): (p = 0.680) ARCH(4): (p = 0.984)
White: (p = 0.190) White: (p = 0.317)
Reset Ramsey: Reset Ramsey:
(p = 0.198) (p = 0.343)
Pron´ ostico de Chow: Pron´ ostico de Chow:
(1995:3−2007:1,p=0.414) (1995:3−2007:1,p=0.231)
Fuente: C´ alculos propios, coeﬁciente t entre par´ entesis, p indica el valor
probabil´ ıstico de la prueba.
De esta manera los resultados, vistos en su conjunto, nos dan
el siguiente panorama: existe un claro efecto desplazamiento parcial
de corto plazo (captado tanto con los modelos de correcci´ on de er-
ror como con los modelos din´ amicos ADL para ambas estimaciones,
totales y desagregadas), mientras que los resultados para el efecto
de largo plazo con las t´ ecnicas de cointegraci´ on (tanto para las esti-
maciones totales como para las desagregadas) nos indican un efecto
complementario d´ ebil y marginal, en t´ erminos de la magnitud y sig-
niﬁcancia de los coeﬁcientes respectivos.
4. Conclusiones
El objetivo del presente trabajo fue la estimaci´ on del impacto de
la inversi´ on p´ ublica sobre la inversi´ on privada, a ﬁn de probar la
hip´ otesis de complementariedad entre ambas variables para el caso218 ESTUDIOS ECON´ OMICOS
de M´ exico, en el per´ ıodo que abarca de primer trimestre de 1980
al primero de 2007. Para ello se emplearon t´ ecnicas de series de
tiempo que permiten un tratamiento m´ as adecuado del proceso de
generaci´ on de informaci´ on de las series involucradas en el an´ alisis y
que, con respecto a trabajos previos que han abordado el tema para
M´ exico, representa un avance signiﬁcativo, pues en ninguno de los
estudios consultados se realiza un an´ alisis con pruebas para quiebres
estructurales –en especial para las de ra´ ız unitaria–, cuesti´ on que se
abord´ o en el nuestro estudio mediante el empleo de pruebas para
rompimiento estructural end´ ogeno de acuerdo con la metodolog´ ıa de
Perron (1997). Adem´ as, realizamos estimaciones para dos segmentos
de la inversi´ on p´ ublica: construcci´ on y maquinaria y equipo, aspecto
no abordado, hasta ahora, por ninguno de los estudios que trabajan
con datos en el agregado para la econom´ ıa mexicana.
A partir de lo anterior se plantearon una serie de especiﬁcaciones
para cuantiﬁcar relaciones tanto de largo plazo como de corto plazo;
para las primeras se emplearon las t´ ecnicas de cointegraci´ on de Engle-
Granger y de Johansen, mientras que para las segundas se utilizaron
modelos de correcci´ on de error, as´ ı como tambi´ en modelos din´ amicos
ADL para tratar el problema de ecuaciones desequilibradas, debido al
diferente orden de integraci´ on de las series involucradas en algunas
especiﬁcaciones.
En cuanto los resultados obtenidos, las estimaciones indican que,
el impacto de la inversi´ on p´ ublica sobre la privada para la econom´ ıa
mexicana durante el per´ ıodo de an´ alisis, resulta en un claro efecto
crowding out parcial en el corto plazo, en tanto que el efecto de
largo plazo indica una d´ ebil y marginal –en el sentido anteriormente
mencionado– complementariedad entre ambos tipos de inversi´ on, tan-
to para las estimaciones sin desglosar como para las desagregadas.
¿Qu´ e conclusiones podemos derivar de lo anterior? Desde nues-
tro punto de vista, para poder tener una idea m´ as completa acerca
del efecto de la inversi´ on p´ ublica sobre la inversi´ on privada habr´ ıa
que considerar la posibilidad de desagregar en m´ as componentes la
inversi´ on p´ ublica, lo cual, de acuerdo con la frecuencia de las series y el
per´ ıodo de an´ alisis empleado, no es posible debido a la disponibilidad
de informaci´ on, por lo que ´ unicamente se pudo desglosar la inversi´ on
p´ ublica total en los rubros de construcci´ on y maquinaria y equipo, que
siguen siendo a´ un desgloses muy generales25 como para poder obtener
25 De acuerdo con INEGI (1994:17) los rubros considerados comprenden “cons-
trucciones u obras de todo tipo (y) maquinarias y equipos en general”, cursivas
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conclusiones m´ as puntuales al respecto. Ya cabe esperar efectos dife-
renciados de acuerdo con las ´ areas en las que se ejecuta la inversi´ on
p´ ublica, puesto que no es lo mismo invertir en la construcci´ on de una
carretera que en un ediﬁcio administrativo, por ejemplo.
Lo anterior es importante ya que, por ejemplo, en el reciente
programa nacional de infraestructura propuesto por el Gobierno de
M´ exico (2007) respecto a los papeles de la inversi´ on p´ ublica y la pri-
vada, ´ unicamente destaca la necesidad de impulsar la participaci´ on
de sector privado en el ﬁnanciamiento de este tipo de proyectos,26
se˜ nalando una serie de rubros (10 en total) en los cuales existe la
necesidad de invertir (pero sin priorizar el alguno). De manera que,
en l´ ıneas futuras de investigaci´ on, deber´ ıa hacerse ´ enfasis en campos
espec´ ıﬁcos sobre los que la inversi´ on p´ ublica tiene un impacto comple-
mentario con la inversi´ on privada,27 lo que no s´ olo ayudar´ ıa a generar
un crecimiento econ´ omico mayor (Barro, 1990), si no que tambi´ en, de
acuerdo con Aschauer y L¨ achler (1998), ayudar´ ıa a comprender de
una mejor manera los papeles de los sectores p´ ublico y privado en la
econom´ ıa mexicana, al menos en el rubro de inversi´ on y formaci´ on de
capital.
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Anexo
Resultados de la prueba de cointegraci´ on de Johansen
Cuadro A.1
Resultado de la prueba de cointegraci´ on de Johansen
para la ecuaci´ on (1)
N´ umero de ecuaciones Estad´ ıstico del Valores cr´ ıticos
de cointegraci´ on eigenvalor m´ aximo al 95%
Ninguno 9.04 15.89
Hasta 1 2.79 9.16
Fuente: Elaboraci´ on propia, valores cr´ ıticos al 95% tomados de MacKinnon,
Haug y Michelis (1999).
Cuadro A.2
Resultado de la prueba de cointegraci´ on de Johansen
para la ecuaci´ on (2)
N´ umero de ecuaciones Estad´ ıstico del Valores cr´ ıticos
de cointegraci´ on eigenvalor m´ aximo al 95%
Ninguno 23.93* 22.29
Hasta 1 13.11 15.89
Ecuaci´ on de cointegraci´ on normalizada
lipr = -14.806 + 0.010 lipu + 1.599 lpib
(3.37) (0.08) (0.12)
Fuente: Elaboraci´ on propia, errores est´ andar entre par´ entesis, *rechazo de
Ho al 95%, valores cr´ ıticos al 95% tomados de MacKinnon, Haug y Michelis
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Cuadro A.3
Resultado de la prueba de cointegraci´ on de Johansen
para la ecuaci´ on (6)
N´ umero de ecuaciones Estad´ ıstico del Valores cr´ ıticos
de cointegraci´ on eigenvalor m´ aximo al 95%
Ninguno 13.95 22.29
Hasta 1 8.77 15.89
Fuente: Elaboraci´ on propia, valores cr´ ıticos al 95% tomados de MacKinnon,
Haug y Michelis (1999).
Cuadro A.4
Resultado de la prueba de cointegraci´ on de Johansen
para la ecuaci´ on (7)
N´ umero de ecuaciones Estad´ ıstico del Valores cr´ ıticos
de cointegraci´ on eigenvalor m´ aximo al 95%
Ninguno 32.91* 28.58
Hasta 1 21.08 22.29
Ecuaci´ on de cointegraci´ on normalizada
lipr = -20.247 - 0.157 lipuc + 0.139 lipum + 1.896 lpib
(3.82) (0.111) (0.093) (0.184)
Fuente: Elaboraci´ on propia, errores est´ andar entre par´ entesis, *rechazo de
Ho al 95%, valores cr´ ıticos al 95% tomados de MacKinnon, Haug y Michelis
(1999).